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2. 例と図による Ichida (2004)モデルの解説















































































とHenrik Kierzkowski氏の共著論文 Findlay and Kierzkowski (1983)であ
る。本セクションにおいては，これらの研究業績をもとにして，その後の多
次元スキル研究であるGrossman and Shapiro (1982)やMurphy (1986)な
ども踏まえてまとめてみたい。
Ichida (2004a)では，セクターによって異なるスキルに対する人的資本投
資の分析を試みている。しかし，Mincer (1958)，Becker (1962)や Findlay











（2） 彼もまた，Jacob Mincer教授と同じように，長きにわたって（1970 年より 42 年以上）コロ
ンビア大学に席をおき続けている。
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筆者が知る限りそれほど多くはない。

























































(e−r(n−d) − e−rl) (2)
という生涯所得の現在割引価値を稼ぐことになる。ここで，Mincer (1958)
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は全ての労働者は同一と仮定しているので，均衡においては，全ての nや d







er(l−n) − 1 (3)
となる。この式（3）によって，Mincer (1958)は次の 4つの結果をまとめて
いる。
Mincer結果 （1）kn,n−d > 1，すなわち，教育やトレーニングの長い労働
者の方が 1年ごとの賃金は高い。（2）kn,n−d は rの値が大きいと kの
値自体も大きくなる。すなわち，割引率が高いほど教育を長く受けた







































（3） ここでは，とりあえず労働者が他の会社に転職 (job-hopping) するという状況は考えないこ
ととする。
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生産できたであろう限界生産性価値をV MPLNT1 > V MPL1で表すとした
ら，その差 (V MPLNT1 − V MPL1)はトレーニングを受けているときの時
間の機会費用であるといえる。ここで，C をトレーニングの機会費用プラス
実質費用 k（テキスト，講師代など）の合計と定義すると，（8）は














3.3 Findlay and Kierzkowski (1983)のモデル
国際貿易のモデルの中に人的資本の投資問題を取り入れた代表的な論文の 1
























x = GX(HX , LX)
y = GY (HY , LY )
(10)
と書け，x, yはそれぞれの財の生産量，HX , LX とHY , LY は，財XとYの
生産に投入されるそれぞれの生産要素の量を表すとする。生産関数 GX , GY
は通常の性質（規模に対して収穫一定，連続微分可能，二つのインプットに対
して準凹の増加関数など）を満たしているものとする。もちろん，ハイテク
財である Xは熟練労働者 H に集約的な技術を用いて作られることが仮定さ
れているので，全ての（均衡）要素価格比率のもとで，HX/LX > HY /LY
が成り立っているとする。
ここで，通常の HOSモデルならば，2種類の生産要素の経済全体での総
供給量はそれぞれの賦存量で非弾力的に決まるとして，HX +HY = H とか













秒 N の人間が生まれる一方で，N の人間が死んでいなくなるからだ。全て
の人間は，生まれてすぐに次の二つの道のいずれかを選ぶことになる。
1. そのまま L（unskilled worker）として非熟練賃金（unskilled wage）
wL を人生のはじめから終わりまで稼ぎ続ける。
2. 人生 T のうちの最初の θの期間，学生になって（その間は賃金を稼ぐ
ことはできず）教育を受け，熟練労働のH（skilled worker）になって，
人生残りの T − θ の期間熟練賃金（skilled wage）wH を稼ぐ。
本来は，総人口のうちの何割が 1の非熟練労働の道を選び，何割が教育を受
けて熟練労働者になるのかは均衡できまるのだが，議論のために，毎秒生ま
れたばかりのN のうち U が 1を選び，E が 2を選ぶとしよう。どちらも選
ばない人は存在しないので，N = U +Eである。U は unskilledのUで，E
は educatedの Eである。そうすると，総人口は以下のように書ける。























q = f(k) (13)
もちろん，f ′(k) > 0かつ f ′′(k) < 0である。さて，先ほどの式（11）では，




H = qE(T − θ)
L = UT
(14)
ここで得られた生産要素量H と Lをもとにして，ハイテク財 Xとローテク
財 Yの生産活動が行われる。まずは小国開放経済を仮定して，2財の相対価
























wH · f ′(k)ke−rtdt +
∫ T
θ








wH · f ′(k)k
(







































Findlay and Kierzkowski (1983)のモデルでは結果として熟練と非熟練
労働が出てくるが，労働者は生まれた時には全員同じであると仮定されてい
る。さらに，人的資本に関しては 1次元のスキルが仮定されている。以上で
Findlay and Kierzkowski (1983)の紹介を終え，貿易のモデルではないが，
多次元の人的資本への投資を扱ったGrossman and Shapiro (1982)の論文
を紹介したい。










まず，Grossman and Shapiro (1982)は 2期モデルを考えた。1期目で人
的資本への投資を行い，2期目で不確実性の結果が明らかになる。その後，資




（スキル）（8）をベクトル (α, β)で表すとしよう。αはセクター S で使用され





できると仮定する。TPF を示す数式は β = g(α) で表すことができるとし







（7） Grossman and Shapiro(1982)では，人的資本 (human capital)を効率単位で計った労働量
（eﬃciency units of labor）の賦存 (endowments) と定義している。
（8） このセクションでは，人的資本とスキルという言葉は相互に同じ意味で用いられる。
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図 4 訓練可能フロンディア
ベルはどちらの産業でも 1であるとノーマライズ（標準化）することにしよ
う。彼らスペシャリストの座標は (1, 0)か (0, 1)で表され，数学的には関数





















まず最初は規模に対して収穫一定（Constant Returns to Scale = CRS）の
技術の場合を考える。セクター S で雇用される労働量（eﬃciency units of
labor）の総和をNS，セクターRで雇用される労働量の総和をNRで表すこ
とにする。CRS技術なので生産関数は一次関数となり，それぞれのセクター
における生産量をQS と QR とすると，セクター S の生産関数がQS = NS





θL with probability 1/2
θH with probability 1/2
(19)
もちろん，意味があるような不確実性であるためには，θH > 1 > θL と















実性の状態 (state of nature，以下 SONと呼ぶ）に応じて，それが θのとき
の賃金は βθ となる。そのため，SONが θ のときの労働者 αの所得 y(α, θ)
は
y(α, θ) = max[α, g(α)θ] (20)







































れる θの値が θLのときと，θH のときだ。それぞれのときの労働者αの所得を
yL と yH とすると，y(α) = (yL, yH) = {max[α, g(α)θL],max[α, g(α)θH ]}
となり，労働者 αがジェネラリストのとき，すなわち 0 < α < 1のときは，
θ の値が小さいと安全セクターで働き，大きいと危険セクターで働くので，















(α, α) for αg(α) > θH
(α, g(α)θH) for θL < αg(α) < θH
(g(α)θL, g(α)θH) for θL > αg(α)
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こでは 2×2のフレームワークで説明する。連続無限に存在する個人 i ∈ [0, 1]
は生まれた時はみんな同一であるが，労働市場に入る前にそれぞれが人的資
本投資を行い，その後 1期間だけ生産活動に従事する。人的資本投資の結果と
して，市場に参入したあとの個人は 2次元のスキルベクトル (k1i, k2i) ∈ R2
を持っている。個人が人的資本投資を行う際の人的資本投資フロンティアは
図 4で示したGrossman and Shapiro (1982)における訓練可能フロンティア
と同じようなものであると考えればよい。違いはグラフのラベルだけで，図




x = F (KX1,KX2)





集合 ΩY をとすると，KX1 =
∑





（9） 関数 F と G は K に対して狭義凹関数であると仮定されている。
（10） ここで Murphy (1986) の 4 章にならって Σ 記号を用いたが，個人が連続無限に存在する
ならば，本当に用いるべきは Σ ではなくて ∫ の記号の方である。5 章では Murphy (1986) も ∫
の記号を用いている。
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x = F (KX1)







































（11） 例外として個人のスキルを固定としてみていない文献には Becker (1981)や Rosen (1983a)，
そして本章でみてきた Grossman and Shapiro (1982) や Murphy (1986) などがある。
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れならば，なぜ人はジェネラルなスキルに投資するインセンティブを持つの
か？そのことを知るためには，不確実性という概念を導入せねばならないだろ

































































まず 1期目から見ていこう。個人はその生まれ持った才能ベクトル (θ, τ) ∈
R
2によって characterizeされる。1期目の個人のタイプスペースは，長さ 1
の正方形（unit square）[0, 1]2で表され，各個人は，この正方形上にF (θ, τ)
という同時分布関数 (joint distribution function) に従って同時分布してい
るとする。その上で，個人 (θ, τ)には，以下の 3種類の人的資本投資の可能
性があると仮定しよう。
人的資本投資の仮定 個人 (θ, τ)が行う人的資本投資 IHC ∈ {SX , G, SY }は，
以下の 3種類の形に限定される。
1. セクターXへのスペシャリスト投資 SX : 投資前に (θ, τ)だった
スキルベクトルが，SX 投資後には (βθ, τ)になる。
2. 両セクターへのジェネラリスト投資G: 投資前に (θ, τ)だったス
キルベクトルが，G投資後には (αθ, ατ)になる。
3. セクターYへのスペシャリスト投資SY : 投資前に (θ, τ)だった
スキルベクトルが，SY 投資後には (θ, βτ)になる。















相似拡大的）な選好を持ち，それぞれの財の消費量を x > 0と y > 0とす
ると，効用関数 u(x, y)で表すことができると仮定する。ここで，個人の所
得がM > 0で表されるとすると，間接効用関数 (indirect utility function)
は，価格ベクトル P ≡ (PX , PY )の関数と所得レベルM の関数に分離可能
(separable)な
V (P,M) = C(P ) · v(M) (23)
という形に書くことができる。C(P )は，相対価格のみに依存する価格のイン
デックスのようなもので，一次同次 (linear homogeneous)関数で P に対し
て凹 (concave)である (Deaton and Muellbauer, 1980, pp.142-144参照)。
v(M)の方は個人の所得の増加関数で，もととなった効用関数u(x, y)が一次同
次ならば，vは一次関数 v(M) = M となる。すなわち，リスク中立的な消費者
であれば，間接効用関数 (indirect utility function)は V (P,M) = C(P ) ·M
と書けるはずで，消費者がリスク回避的 (risk averse)ならば，v(M)はM に
対して concave（凹関数）である (Hirshleifer and Riley, 1992, p.32)。すな
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わち，v′ > 0かつ v′′ < 0と書ける。当座は，両方のケースを包含するため









1/2 の確率で (p, 1)
1/2 の確率で (1, p)
(24)
ただし，p > 1と仮定する。
もし P = (p, 1)という事後の状態（SON＝ state of nature）が起こるなら
ば，財Xの相対価格が高いので，セクターXでの生産の方が有利であり，逆




消費の対称性の仮定 消費者の需要は，価格ベクトルが (p, 1)のときも (1, p)
のときも，どちらの価格インデックスも同じ値をとるものとする。すな
わち，
C(p, 1) = C(1, p) (25)
が成り立っていると仮定する。また，（25）の価格インデックスの値は
C(P0)で表すことにする。
よって，P = (p, 1)のときと P = (1, p)のときの 2つの状態を比べるのであ
れば，（23）の v(M)の部分のみを比べることで経済厚生の大小が分かる。も






ス Θは，セクター Xで生産を行なうグループ ΘX(P )とセクター Yで生産






















ル P ≡ (PX , PY )のもとで生産活動に従事する場合，彼がセクターXで働く
ならば賃金は PX · θ で，セクター Yで働くならば賃金は PY · τ である。彼
がどちらのセクターで働くかは
PX · θ ≷ PY · τ (28)
の不等号がどちら向きかによる。したがって，1 期目に投資 IHC ∈
{SX , G, SY } を行なった労働者 (θ, τ) が，2 期目に価格ベクトル P ∈
{(p, 1), (1, p)} のもとで生産活動を行なった結果として得られる所得
M(IHC , P )は次のように表すことができる。
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⎧⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎨
⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎩
M(SX , (p, 1)) = max { pβθ, τ }
M(G, (p, 1)) = max { pαθ, ατ }
M(SY , (p, 1)) = max { pθ, βτ }
M(SX , (1, p)) = max { βθ, pτ }
M(G, (1, p)) = max { αθ, pατ }







U(SX) = { 12v[M(SX , (p, 1))] + 12v[M(SX , (1, p))]} · C(P0)
U(G) = { 12v[M(G, (p, 1))] + 12v[M(G, (1, p))]} · C(P0)
U(SY ) = { 12v[M(SY , (p, 1))] + 12v[M(SY , (1, p))]} · C(P0)
(30)








リスク・パラメーターの仮定 p > βが成り立っていると仮定する。すな
わち，価格パラメーターは特化投資のパラメーターより大きい。













K1 : (θ, τ) ∈ [0, 1]2 ∩ { 0 < τ < 1pβ θ }
K2 : (θ, τ) ∈ [0, 1]2 ∩ { 1pβ θ < τ < 1pθ }
K3 : (θ, τ) ∈ [0, 1]2 ∩ { 1pθ < τ < βp θ }
K4 : (θ, τ) ∈ [0, 1]2 ∩ { βp θ < τ < θ }
K5 : (θ, τ) ∈ [0, 1]2 ∩ { θ < τ < pβ θ }
K6 : (θ, τ) ∈ [0, 1]2 ∩ { pβ θ < τ < pθ }
K7 : (θ, τ) ∈ [0, 1]2 ∩ { pθ < τ < pβθ }








2. K2（K7）は 1期目に自分がどちらかといえば苦手なセクター Y（X）
へのスペシャリスト投資 SY（SX）を行なった場合で，その投資が功
を奏したような（ある意味では，不安が的中したような）状態，すな




























話を考えよう。もし，2期目でセクター Xに有利な価格 (p, 1)が実現
したときには，∪71Kiの労働者たちがセクターXで生産を行い，K8の
労働者たちのみがセクターYでの生産を行なう。反対に，2期目でセ






がセクター Xで生産を行い，∪83Ki がセクター Yで生産を行なう。
3. 1期目にセクターYへのスペシャリスト投資（SY）を行なったときの
話を考えよう。もし，2期目でセクター Xに有利な価格 (p, 1)が実現
したときには，∪51KiがセクターXで生産を行い，∪86KiがセクターY






フォーメーション）をしても同じ期待効用を表すので (Mas-Colell et al., 1995,
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173ページのProposition 6.B.1を参照)，パーティションKiにいるエージェ
ントで 1期目に人的資本投資 IHC を行なった労働者の期待効用 V (Ki, IHC)
は，式（30）を単調増加一次変換することによって，






と書くことができる。C(P0) = C(p, 1) = C(1, p)であるために，C(P0)を
定数と考えることができるためである。パーティションの区分けの式（31）
と所得の式（29）を，期待効用の式（30）と組み合わせて考えると，あらゆ
る期待効用 V (Ki, IHC) の式を導くことができる。あるパーティション Ki
にいる労働者は，異なる人的資本投資 IHC ∈ {SX , G, SY }を当てはめて大
きさを比べ，期待効用の値が最大となるような投資を選ぶであろう。ちなみ
に，期待効用 V (Ki, IHC)をフォン・ノイマン・モーゲンスターン期待効用
関数 (von-Neumann Morgenstern expected utility function)と考え，個々
の（不確実性が確定した時の）逐次効用レベルを表す v(·)の部分をベルヌー
イ効用関数 (Bernoulli utility function)というのが最近の標準的な教科書に






V (K1, SX) = 12v(pβθ) +
1
2v(βθ)
V (K1, G) = 12v(pαθ) +
1
2v(αθ)
















それ以外の場合は全てセクターXで働くはずである。ここで，V (K2, SX) =
V (K1, SX) と V (K2, G) = V (K1, G) は確定しているので，V (K2, SX) >
V (K2, G)も明らかである。そこで，SY に投資したときの期待効用を書き出
すと，







となる。あとは，V (K2, SX)と V (K2, SY )の大小関係を決定する必要があ
るので，
2 {V (K2, SX)− V (K2, SY )} = v(pβθ)− v(pθ) + v(βθ)− v(pβτ) (36)
の符号をチェックしなければならない。式（36）の右辺の前半の部分 v(pβθ)−
v(pθ) が正であることは，v′ > 0 から，pβθ > pθ より v(pβθ) > v(pθ) か
ら明らかである。後半の v(βθ) − v(pβτ)は，パーティションK2が τ < 1pθ
であるところから pβτ < βθ なので，v′ > 0 を用いて正である。よって，




パーティションK3 に属するエージェントは，1期目に投資 SY と Gを行
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なった場合に 2期目で価格が (1, p)ならセクターYで働くが，それ以外のケー
スではセクターXで働く。よって，V (K3, SX) = V (K2, SX) = V (K1, SX)
と V (K3, SY ) = V (K2, SY )は確定しているが，投資Gを行なった場合（価
格が (p, 1)なら Xで，(1, p)なら Yで働く）は別で，その期待効用は以下の
ように書ける。















が投資 SY を戦略として支配 (dominate)しているかどうかは，V (K3, SX)
と V (K3, SY )の大小関係を決定する必要がある。従って，
2 {V (K3, SX)− V (K3, SY )} = v(pβθ) + v(βθ) − v(pθ) − v(pβτ) (39)
の符号を見なければならない。
また，ジェネラル投資Gと投資 SX との関係を見るためには，V (K3, SX)
と V (K3, G)の大小関係を決定する必要がある。よって，
2 {V (K3, SX)− V (K3, G)} = v(pβθ) + v(βθ) − v(pαθ) − v(pατ) (40)
の符号をチェックしなければならない。
さらに，V (K3, SY )と V (K3, G)の大小関係を見るためには









なわち，価格が (p, 1)ならXで働くし，価格が (1, p)ならYで働くが，これ
までと違うケースは，投資 SX を行なっていたとしても，価格が (1, p)なら
Yで働くときで，その場合の期待効用は








で，ジェネラル投資の場合はV (K4, G) = V (K3, G) = 12v(pαθ)+
1
2v(pατ)，





θ < τ < θ (43)
のもとで，それぞれの投資の期待効用の大きさを比べなければならない。ま
ず，投資 SX と投資 SY の関係を調べるためには
2 {V (K4, SX)− V (K4, SY )} = v(pβθ) + v(pτ)− v(pθ)− v(pβτ) (44)
の符号を調べなければならないし，投資 SX と投資Gとの関係は
2 {V (K4, SX)− V (K4, G)} = v(pβθ) + v(pτ) − v(pαθ) − v(pατ) (45)
の符号を見なければならない。
また，投資 SY と投資 Gとの関係は









































0 < τ < θ ⇐⇒ 投資 SXを行う










0 < τ < β−αα−1 θ ⇐⇒ 投資 SXを行う
β−α













0 < τ < pβ+β−pαpα θ ⇐⇒ 投資 SXを行う
pβ+β−pα









様にパーティション K7とK8のエージェント）は必ず自らの事前 (ex ante)
に比較優位のあるセクターX（同様にセクターY）への特化型投資を行うこ
とが分かっている。よって，ここではパーティションK3とK4の分析（パー
ティションK5 と K6 のケースはそれらと対称的なので，今後そういうケー
スへの言及を省略する）を行えばよい。
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ここで，人的資本投資 IHC ∈ {SX , G, SY } の間のエージェントの選好
（preference）を  という記号で表すことができるとしよう。これは，ある
パーティションKi に属する人々にとって，投資の選択 SA, SB ∈ IHC にお
いても
V (Ki, SA) > V (Ki, SB)⇐⇒ SA  SB (53)
という関係が成り立っているということである。SA, SB は実際の投資選択
{SX , G, SY }のうちのどれかにあたる。
4.4.1 リスク中立：パーティションK3 の分析




補題 2 パーティションK3においては SX  SY が常に成り立つ。
証明. まず v(M) = M のときには，















(p− β)(β − 1)
pβ
(55)







α < β(p+1)p+β ⇐⇒ SX  G
β(p+1)
p+β < α ⇐⇒
⎧⎨
⎩
τ < pβ+β−pαpα θ ⇐⇒ SX  G
τ > pβ+β−pαpα θ ⇐⇒ G  SX
(56)
証明. v(M) = M のときには，
2 {V (K3, SX)− V (K3, G)} = pβθ + βθ − pαθ − pατ
となり，右辺の値は，







pβ + β − pα
pα
⇐⇒ α < β(p + 1)
p + β
ならば，パーティションK3 全体で SX  Gが成り立つはずである。問題は










τ < pβ+β−pαpα θ ⇐⇒ SX  G









(1 + p)α < (1 + p)β
となり，本モデルの仮定と反しない。よって，（57）は確かに成り立つ。 
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以上見たように，パーティションK3 においては，αの値の相対的な大き





ンK3と同様に，αの値の相対的な大きさによって，全域を SX が dominate
（戦略の上で支配）する場合と，ある一部を G が dominate（戦略の上で支
配）する場合が存在する。いくつかの小結論を補題とし，それぞれの証明を
以下にまとめる。
補題 4 パーティションK4においても SX  SY が常に成り立つ。
証明. v(M) = M のとき
2 {V (K4, SX)− V (K4, SY )} = pβθ + pτ − pθ − pβτ
であり，右辺をまとめると
(θ − τ) · p(β − 1)






α < β+12 ⇐⇒ SX  G
β+1
2 < α ⇐⇒
⎧⎨
⎩
τ < β−αα−1 θ ⇐⇒ SX  G
τ > β−αα−1 θ ⇐⇒ G  SX
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証明. v(M) = M のときには，
2 {V (K4, SX)− V (K4, G)} = pβθ + pτ − pαθ − pατ
となり，右辺は
p {(β − α)θ + (1− α)τ}
と変形できる。この値が正ならば，SX の方がGよりも好まれることになる
が，もちろん p > 0なので，
⎧⎨
⎩
τ < β−αα−1 θ ⇐⇒ SX  G








数（the coeﬃcient of relative risk aversion）の定義を書いておこう。
定義 6 ベルヌーイ効用関数 v(M)が与えられた時に，所得がM の時の相
対的リスク回避度係数は




本書では，相対的リスク回避度係数 rR(M, v)がコンスタントな定数 ρで
ある場合，ベルヌーイ効用関数が以下の形状のとき
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1−ρ for ρ = 1
lnM for ρ = 1
について分析を行う。とくに，分析を簡単に行うためにさらにパラメーター
の値を限定したい。より具体的には係数 rR(M, v)が 1のときと，2のときの
特殊なケースについて分析を行うことにする。すなわち，ベルヌーイ効用関
数が，次の二つのケースについて分析する。
RA.1 v(M) = lnM のとき（相対的リスク回避度係数 rR(M, v)が 1）

















0 < τ < β
2
pαθ ⇐⇒ 投資 SXを行う
β2
pαθ < τ <
pα
β2 θ ⇐⇒ 投資 SXと SYが無差別
pα










0 < τ < βp θ ⇐⇒ 投資 SXを行う
β
p θ < τ <
p
β θ ⇐⇒ 投資Gを行う
p













































θ < τ < θ
のエージェントはセクターXに対しての特化型投資を行い，



















































0 < τ < 11+p−β θ ⇐⇒ 投資 SXを行う
1
1+p−β θ < τ < θ ⇐⇒ 投資 SYを行う
θ < τ < (1 + p− β)θ ⇐⇒ 投資 SXを行う









0 < τ < 11+p−β θ ⇐⇒ 投資 SXを行う
1
1+p−β θ < τ <
β−α
β(α−1)θ ⇐⇒ 投資 SYを行う
β−α
β(α−1)θ < τ <
β(α−1)
β−α θ ⇐⇒ 投資Gを行う
β(α−1)
β−α θ < τ < (1 + p− β)θ ⇐⇒ 投資 SXを行う








0 < τ <
1





































β(α − 1)θ < τ <
β(α− 1)






1 + p− β θ < τ <
β − α










































人目を B と呼び，それぞれの生まれながらの才能ベクトルが δ < 1, かつ
λ ∈ [0, 1] のときに
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⎧⎨
⎩
(θA, τA) = (λ, δλ)

















1 + p− β θ < τ < θ
に属していて，B のほうは
θ < τ < (1 + p− β)θ
に属しているとする。すると，定理 8より，A はセクター Y に特化型投資
SY を行い，BはセクターX に特化型投資SX を行うので，投資後の才能ベ
クトルはそれぞれ， ⎧⎨
⎩
(θA, βτA) = (λ, βδλ)
























1 + p− β θ < τ < (1 + p− β)θ (66)
との関係についての補題をここで述べておく。
補題 10 リスクパラメーターの仮定で価格パラメーターと特化投資パラメー
タの相対的関係については p > βとだけ仮定されてあったが，さらに pの値
が 2β− 1 = β+(β− 1)よりも大きいのか小さいのかで，(65)が (66)を内包
するのか，それとも，(66)が (65)を内包するのかの位置関係が決まる。具体
的には β < p < 2β − 1が成り立つ時には，1 + p− β < βであるので，(65)
が (66)を内包して，投資方向の逆転を行う全ての人々は比較優位の逆転も起




























ター αの値が，ある閾値 μ(β) · · · (βの関数）を越えている場合に限る。その
閾値の値は，ベルヌーイ効用関数によって異なる値を取る。
v(M) = M =⇒ μ(β) = β+12
v(M) = lnM =⇒ μ(β) = √β
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